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A felelds tarsasagiranyitas megjelenése a maganjogban
(viszonyitasi pontok és dogmatikai kovetkeztetések)

I. AZERTEKEZES TARGYA

A gazdasagi ¢életben ciklikusan bekdvetkezd, eltérd intenzitdsi fordulatok a
jogrendszerben is képesek lehetnek olyan mértékii valtozasokat okozni, amelyek mar
megszilardult jogintézményeket torhetnek ketté, vagy megoldottnak hitt kérdések
ujragondolasara Osztondzhetnek. A corporate governance az 1990-es években jelent meg,
térhoditasa kimutathaté nemzetkdzi, valamint nemzeti szinten is, €s a hatalyos tarsasagi €s
tOkepiaci jogszabalyokat is érinti. Tagabb értelemben véve azonban a tarsasagiranyitas
kérdését illetden a corporate governance igénye sokkal korabban jelent meg. Az Amerikai
Egyesiilt Allamokban az 1932-ben években Berle és Means konyvében tudomanyos vizsgalat
targyat képezte a tarsasagot iranyitd testiilet és a részvényesek érdekeinek az elkiiloniilése, a
kiilsnboz6 érdekek artikulalasa.! Mar a XX. szézad els§ harmadéban tudomanyos vita folyt
Berle ¢s Dodd professzorok kozott arrdl, hogy a tarsasag ligyvezetését ellato testiiletnek
kizardlag csak a részvényesek érdekeit, vagy mas szempontokat is figyelembe kell-e vennie.?
A tarsasagiranyitas problémaja az Amerikai Egyesiilt Allamokbol elindulva régota targya a
gazdasagi tarsasagok, vallalatok elemzésének.>

Az 1990-es évek eleje 0ta azonban még inkabb eldtérbe keriilt a corporate governance
tematikdja, amelynek okai a vildg szamos teriiletén bekovetkezett vallalati botranyokra,
visszaélésekre vezethetéek vissza. Allaspontunk szerint a felelds tarsasagiranyitas ezek utan
mar nem elméleti megalapozdsok versengése, hanem normativ tartalommal rendelkez6
teriilete a tarsasagi jogi gondolkodasnak.

A jelentdsebbnek tekinthetd felelds tarsasagiranyitdsi normaanyagok koziil a brit

Cadbury-jelentés kivalto oka a Coloroll, Polly Pack cégek visszaélései,” az OECD corporate

! Berle, Adolf A. — Means, Gardiner. C.: ,,The Modern Corporation and Private Property” (MacMillan; New
York; 1932.)

2 Clarke, Andrew: ,,The Models of the Corporation and the Developement of Corporate Governance” (Corporate
Governance eJournal; elérhet: www.epublications.bond.edu.au/cgej/2 oldalon.)

® Hopt, Klaus J.: ,,Die rechtliche Rahmenbedingungen der Corporate Governance” (Hommelhoff, Peter — Hopt,
Klaus J. — v. Werder, Axel: ,,Handbuch Corporate Governance — Leitung und Uberwachung bérsennotierten
Unternehmen in der Rechts- und Wirtschaftspraxis”; Verlag Otto Schmidt; K6ln; 2003.; 29-51. pp., 30. p.)

* Spindler Gerald: ,,Scandlas, Regulation, and Supervisory Agencies” (Hopt, Klaus J. — Wymeersch Eddy —
Kanda, Hideki — Baum, Harald: ,,Corporate Governance in Context Corporations, States, and Markets in Europe,
Japan and the US”; Oxford UP; Oxford; 2005.; 105-117. pp., 106. p.).

® Mallin, Christine A.: ,Corporate Governance” (Oxford UP; Oxford; 2008.; 27. p.)
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governance ajanlasainak elézménye az dazsiai tc'izsdevailsaig,6 az Amerikai Egyesilt
Allamokban hatalyba léptetett Sarbanes-Oxley Act kozvetlen elézménye pedig az Enron
vallalat anomaliai voltak.” A vallalati botranyok hazankat sem keriiltek el, ilyennek tekintheté
tobbek kozott a Postabank-iigy.

A téarsasagokkal kapcsolatos botranyok kirobbanasadnak kovetkezményeként tobbféle
jogi reakcid is megfigyelhetd. A Sarbanes-Oxley Act erételjes torvényi szigoritast
eredményezett,® mig ezzel szemben els6sorban az OECD és Nagy-Britannia nyomaén
onszabalyoz6 rendszerek jottek létre, amelyek a jogszabalyi szigoritdsok helyett ajanlasokat
¢s javaslatokat tettek kozz¢é — a t6zsde és mds szakmai bizottsagok kozremiikodésével — a
tarsasagiranyitas fejlesztése érdekében. A magyar szabalyozas is ebbe a vonulatba tartozik, a

Budapesti Ertéktdzsde 2004-ben alkotta meg a Felelés Tarsasagiranyitasi Ajanlasokat.
Il.  AFELELOS TARSASAGIRANYITAS FOGALMA

A kifejezés magyar megfeleldje (vallalati kormdnyzas) véleménylink szerint nem fedi le
kell6 pontossdggal a fogalom tartalmat. Hasznélatos tovabba a felelds vallalatiranyitas
megnevezes is, de allaspontunk szerint a ,,véllalat” kifejezés a hatalyos jogi terminoldgia
alapjan nem értelmezhetd, igy helyesebbnek véljiik a felelds tarsasagirdnyitas alkalmazasat. A
magyar elnevezés ugyanakkor nem feleltetheté meg teljes egészében a corporate governance
tartalmanak. A ,.(felelds” jelzOvel kapcsolatban nem allapithatd6 meg, hogy egy jogi
felelosséget jelent, vagy egy absztrakt kotelezettséget takar, és ezen kiviil ki és kinek az
iranyaba tartozik feleldsséggel. A tarsasdg szd szintén félrevezetd, ugyanis a corporate
governance hatalyat tekintve nem feltétleniil csupan a gazdasagi tarsasagokra irdnyado,
hanem egy szélesebb jogalanyi kategoridra nézve is alkalmazhat6. A magyar kifejezés utolso
eleme az ,irdnyitas”, azonban a corporate governance teriiletén nemcsak az irdnyitasi,
igyvezetési, hanem az ellendrzési és szabalyozasi tevékenység is szerepet jatszik.

A corporate governance forditasanak nehézségei a felelGs tarsasagiranyitas fogalmaval
kapcsolatban is megfigyelhetdek. A felelds tarsasagiranyitas Iétrejottének legelsd ¢€s
legeredményesebb allomasa a Cadbury Report volt, amely alapjan a corporate governance azt

a rendszert jelenti, amellyel egy tarsasagot iranyitanak és ellendriznek.’

® Clarke, Thomas: ,,International Corporate Governance — a comparative approach” (Routledge; Abingdon, New
York; 2007.; 244. p.)

" Kecskés Andrds: ,Felelos tarsasagiranyitas (corporate governance)” (hvgorac; Budapest; 2011.; 119. p.)

8 A torvényt részletesen elemzi Kecskés: i.m. 120-144. pp.

% wich companies are controlled and directed” Cadbury Report 2.1.



Az OECD altal alkalmazott definici6 alapjan a felelds tarsasagiranyités
hagyomanyosan a részvényesek, az ligyvezetés, az ellenérzés és a stakeholderek kozotti
jogviszonyok dsszességét jelenti.’® A tudomanyos fogalmakat tekintve megallapithatjuk, hogy
kovetik a szervezetek altal kozzétett definiciokat.™

A felel6s tarsasagiranyitas fogalma tudomanyos nézépontbol kelléen absztrakt,
azonban gyakorlati szempontbdl tulzottan tag teret enged az elemzésnek, mert nézetiink
szerint szinte barmely szervezeti viszonyrendszer értelmezhetd ebben a keretben. A tag
fogalmi keretekbOl tovabbi probléma adodik, amely alapjan a felelds tarsasagiranyitas
jelensége tobb szegmensben is megjelent.

Allaspontunk szerint ma harom teriileten mutathatok ki a corporate governance hatasa: a
szabalyozott piacon jegyzett gazdasagi tarsasdgok és az allami- vagy oOnkormanyzati
részvétellel miikodd gazdalkodo szervezetek korében, valamint egy harmadik kategoridban,
amelyet két iranyban vizsgalhatunk: az egyik a non-profit szektor, a masik pedig a

szabalyozott piacon nem jegyzett gazdalkodo szervezetek.

I1l.  ADOLGOZAT CELJA, A VIZSGALAT MODSZEREI

A fentiek alapjan lathatd, hogy a corporate governance fogalmat illetden eltérd és sok
tekintetben pontatlan meghatarozasokat talalunk. A problémak tovabb gyiriiznek, ha
megfigyeljiik, hogy véleményiink szerint egy jogilag nem tisztazott alapokon egy egyre
szélesebb teriilet novekszik. Ez a fejlédési szisztéma nem feltétleniil tekinthetd kivanatosnak.

A jog feladata véleményiink szerint a szabalyozasi kornyezet kialakitasa, mig a
jogtudomany szerepe ebben a kontextusban, hogy torekedjen a legoptimalisabb rendszer
kidolgozéasanak eldsegitésére. A felelds tarsasagiranyitas eltérd tartalommal, eszkozokkel,
célokkal tobb helyen is megfigyelhetd jelenségeket produkalt. Az utdbbi években megindult
folyamat soran a terjeszkedés nemcsak a felelds tarsasagiranyitas alanyi hatalyan (non-profit
szektor, allami vallalatok) mutathat6 ki, hanem erre tartalmi szempontbdl is sor keriilt (nemek
aranya a tarsasag testiileteiben, szervezeti kérdések, CSR). A corporate governance térnyerése
mellett véleménylink szerint azonban hattérbe szorul a felelds tarsasagiranyitds dogmatikai

elemzése. A ,,corporate governance-vita” jelenlegi stadiuméban elengedhetetlen — a hatékony

19 OECD 2004. (http://www.oecd.org/daf/corporateaffairs/corporategovernanceprinciples/315577 24.pdf)

1 Clarke, Thomas: i.m. 2. p., v. Werder Axel: ,,Okonomische Grundfragen der Corporate Governance”
(Hommelhoff, Peter — Hopt, Klaus J. — v. Werder, Axel: ,,Handbuch Corporate Governance — Leitung und
Uberwachung bérsennotierten Unternehmen in der Rechts- und Wirtschaftspraxis™; Verlag Otto Schmidt; Koln;
2003.; 3-29. pp., 4. p.), Grundmann, Stefan: ,,Européisches Gesellschaftsrecht — Eine systematische Darstellung
unter Einbeziehung des Europaschen Kapitalmarktrechts” (C.F. Miiller Verlag; Heidelberg; 2011.; 209-210. pp.)

5



tovabbfejlesztést megeldzden — a felelds tarsasagiranyitas eddig elért eredményeinek a behato
vizsgalata. A dolgozatban arra tesziink kisérletet, hogy a nemzetk6zi és Europai Unios
kovetelmények érvényesitése mellett a magyar felelds tarsasagirdnyitasi ajanlasok gyakorlatat
elemezziik, valamint a dogmatikai elhelyezéshez viszonyitasi pontok utan kutassunk.

1. Az értekezésiinkben az OECD altal megalkotott fogalmat alkalmazzuk, amely alapjan
a felelOs tarsasagiranyitas a részvényesek, az ligyvezetés, az ellenérzés és a stakeholder-ek
kozotti jogviszonyok Osszességét jelenti.’? Elemzéseink alapvetéen a szabalyozott piacon
jegyzett gazdasagi tarsasagok korében kibocsatott ajanlasokra €s javaslatokra iranyulnak,
amelyeket a cégek a comply or explain elv alapjan kotelesek alkalmazni. A szabalyozas
szerint az ajanladsoknak valé megfelelést nem, de az eltérést meg kell indokolnia a
tarsasagnak. A javaslatok tekintetében ez a kovetelmény nem érvényesiil, a tarsasagok csak
annak tényét kotelesek nyilvanossagra hozni, hogy alkalmazzak-e a javaslatot, vagy nem.

A dolgozatban elsésorban Magyarorszag nézdépontjabol vizsgdlodunk, azonban a
relevans nemzetkozi ajanldsok dogmatikai feldolgozasa nem mell6zheté, amely nemcsak a
magyar gyakorlat szdmara, hanem a tovabbi governance vitdk lefolytatdsdhoz is adalékul
szolgalhat.

2. Az unids jogharmonizacio, jogszabalyok kozvetlen hatalya és alkalmazhat6saga miatt
az elemzés targyava kell tenni a nemzetkozi szabalyok mellett az Eurdpai Unio felelds
tarsasagiranyitassal kapcsolatos koncepcidjat iSs. Az 0Osszehasonlitd jogi aspektusok
érvényesitése okan a tagallami nézdpont kialakitdsdhoz elengedhetetlen, hogy bemutassuk a
fobb eurdpai corporate governance rendszerek jellemzd vonasait. Az §sszehasonlitd vizsgalat
fo targya Nagy-Britannia, valamint Németorszag, amelynek indoka, hogy a brit rendszer a
corporate governance vitdk ereddjének tekinthetd, ezért fejlddésének és szabalyozasanak a
jellemzdi irdnymutatasként szolgalhatnak a tovabbi corporate governance adaptaciokhoz. Az
Onszabalyoz6 kodexek tekintetében az angol rendszerrel ellentétbe allithatd a kontinensen a
német fejlédés, amely sajatos utat jart be.

3. Az Osszehasonlitdé modszert azonban véleményiink alapjan érdemes kiterjeszteni
olyan orszagok vizsgalatara is, amelyek Magyarorszaggal dsszehasonlithato helyzetben
vannak, ezért a szabdlyozés terén kitekintést tesziink Ausztria, Szlovékia, Lengyelorszag,
Ukrajna, Romdnia, Szerbia, Horvatorszdg ¢és Szlovénia corporate governance fejlddésére,

amelynek eredményeképpen hazank regionalis helyzete és allapota is behatarolhato.

12 OECD 2004.



4. A magyar szabalyokat két modszer szerint elemezziik: az egyik, hogy a dogmatikai
elemzéssel behatarolhatova valjon a magyar Felelés Tarsasagiranyitasi Ajanlasok helye a
tarsasagi jogban, arra keresve elsdsorban a valaszt, hogy milyen a viszonya a corporate
governance ajanlasoknak a hatalyos tarsasagi jogi jogszabalyokkal. Az elemzés masik irdnya
az elméleti rendszerezés mellett a széles korii gyakorlati eredmények vizsgélata. A corporate
governance esetében megallapithatjuk, hogy szdmos orszag Iéptetett hatalyba felelds
tarsasagiranyitasi kodexeket, amely szabalyoknak a kialakitdsa nemzetk6zi standardokon
alapult. Az ajanlasok és javaslatok tekintetében érdemes megvizsgalni, hogy ezeket az
ajanlasokat hogyan alkalmazzdk a tarsasdgok, mennyiben allnak 6sszhangban a tarsasagok
gyakorlataval és igényeivel. Ennek érdekében a Budapesti Ertéktézsde Részvény A és B
indexén szerepld részvénytarsasagok 2010-2012. kozott kdzzétett tarsasagiranyitasi jelentéseit
elemezziik. A nyilatkozatok feldolgozasanal célunk volt az is, hogy a vizsgalat ne csak az
eldzd iizleti évre adott nyilatkozatokra terjedjen ki, hanem elemezziink azt is, hogy hosszabb
iddintervallumon keresztiill milyen tendencidk figyelhetdek meg a tarsasdgirdnyitasi
gyakorlattal kapcsolatban. Allaspontunk szerint a legjobb praktikdk érvényesitésénél az
ajanlasok orientdlo jellegliek lehetnek, azaz a tarsasdg miikodése soran figyelembe vehetdek.
A gyakorlati tapasztalatok Osszegzése utan lehet javaslatot tenni arra, hogy a felelds
tarsasagiranyitasi ajanlasok modositasa milyen irdnyba torténjen meg.

5. A dolgozat harmadik {6 részét a dogmatikai vizsgalodasok képezik. A fejezet célja,
hogy a maganjog klasszikus teriiletein tarjon fel Osszefiiggéseket. A corporate governance
nem kizarolag egy modern jelenség, hanem allaspontunk szerint egy hosszabb ideje fennalld
kisérlet, ezért felvetddik a kérdés, hogy a jelenleg kialakult felelds tarsasagiranyitasi rendszer
egy adekvat valaszt jelent, vagy tovabbi problémakat képez, amelyeket meg kell oldani.

5.1. A dogmatika eszkoztaraval a felel@s tarsasdgirdnyitds normadit elemezziik, tobbek
kozott arra a kérdésre keresve a valaszt, hogy ténylegesen soft law-nak mindsiilnek-e ezek a
szabalyok, vagy olyan ismérvekkel is rendelkeznek, amelyek arnyalhatjak ezt a mindsitést, és
lehetvé tehetik a jogszabalyok kozé torténd besorolast.

5.2. A corporate governance tulnyomorészt azokra a tarsasagokra, jogi képzédményekre
fokuszal, amelyek korlatozott tagi feleldsséggel rendelkeznek, azaz a tag a tarsasag
tartozasaiért f0szabaly szerint nem koteles helytallni. A hatalyos jogszabalyok szerint ezek a
tarsasagi formak egyben jogi személyeknek is mindsiilnek. Kérdésként meriilhet fel, hogy
milyen kapcsolddasi pontok mutathatoak ki a jogi személyek és a felelds tarsasagiranyitas
kozott. Ennek az elméleti felvetésnek a sziikségességét véleményiink szerint az is indokolja,

hogy a corporate governance egyre tobb teriileten megjelenik, ezért felvethetd annak a
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kérdése, hogy nemcsak a korlatozott tagi feleldsségli tarsasdgokra, hanem egy altalanosabb,
absztraktabb kategoridba is beilleszthetk a corporate governance vivmanyai.

5.3. Az utolsé dogmatikai csomopontot egy interdiszciplinaris jellegii kutatas képezi. A
kiindulopontként megjeldlhetjilk, hogy a corporate governance szabdlyok terjedése
szilkségképpen arnyalja azt az elgondolast, hogy egy gazdasagi tarsasag — a piac
szerepldjeként — teljes mértékben csak a tagok €s a tarsasdg érdekeit szolgalja. A felelds
tarsasagiranyitas ezt a fajta érdekhorizontot szélesiti, és olyan érdekek figyelembevételét
szabalyozza, amelyek véleményiink szerint sziikségképpen korlatozhatjak a tagok jogait.
Amennyiben ez igaz, akkor felmeriilhet annak a kérdése, hogy mennyiben eredményezheti a
corporate governance a tag tulajdonhoz vald joganak a sérelmét. Az Alkotmany és az
Alaptorvény eltéré tulajdoni klauzulat alkalmaz, az Alaptérvény kimondja ugyanis, hogy a
tulajdon tarsadalmi feleldsséggel jér.13 A kérdés megvizsgalasahoz elengedhetetlen az
Alkotmanybirdosdg ebben a targykdrben hozott dontéseinek az elemzése, amelynek
eredményeképpen valaszt kaphatunk arra, hogy a corporate governance alkotmédnyosan
megindokolhato-e, a felelds tarsasagiranyitas rendelkezései nem sértik-e a tag tulajdonhoz
val6 jogat.

A fenti kérdések elemzése kovetkeztében véleményiink szerint megallapithatéak a
felelds tarsasagiranyitds magyar sajatossagai €s vélhetéen kimutathatdéak olyan kapcsolddasi
pontok, amelyek részben a késdbbi corporate governance gondolkodas és szabdlyalkotas

alapjait jelenthetik.
IV. A VIZSGALAT EREDMENYEI
1. A nemzetkozi szervezetek stratégiaja

A felelds tarsasagiranyitds nemzetkozi szinten kidolgozott ajanlisai véleményilink
szerint teljesitették az univerzalis jellegiikb6l adoddan elérhetd célokat. Az OECD
alapelveiben a felelds tarsasagiranyitasra vonatkozdan olyan alapvetd ajanlasok, javaslatok és
szemléletmod figyelhetd meg, amely alkalmassa teszi ezeket a normékat arra, hogy a nemzeti
corporate governance alapelvek kidolgozasa soran mintaértékiick legyenek. Az OECD
alapelvekben alkalmazott dsszetett részvényesi fogalom, amely Kiterjeszti a szabalyozast az

intézményi  befektetékre 1is, valamint a nyilvanossagra hozatali és transzparencia

3 Alaptorvény XII1. cikk.



kovetelmények modellezése minden tagéallam felelds tarsasdgiranyitasi szabalyainak
kidolgozésakor forrasként szolgélhat.

Az OECD - a Vilagbank-csoporttal egyiittmiikodve — nemcsak az ajanlasok
kidolgozasaban, hanem azok kovetésében €és monitorozasaban elért eredményei alapjan,
alkalmas arra, hogy tovabbra is meghatdrozd szerepet jatsszon a corporate governance fo
szempontjainak ¢és alapvetd kérdéseinek absztrakt megfogalmazasdban. A specialis
egyiittmikodések soran — amely megfigyelhetd az intézményi befektetokkel kapcsolatban
(példaul az ICGN) — ezek az iranymutatasok elérhetnek egy olyan szintre, hogy a corporate
governance nemzetkozileg elismert szakmai standardok kidolgozasara és alkalmazdséara
kertiljon sor.

A nemzetkozi szervezetek a feleldos tarsasagiranyitas kozponti ajanlésainak
megfogalmazasaban orientald szerepet tdlthetnek be, de az ilyen intézményeket jellemzd
ismérvek alapjdn kétségesnek tartjuk annak a lehetdségét, hogy a corporate governance
szabalyok érvényesitésében kozremiikddjenek.

Az Eurépai Unié — 6sszevetve mas egyiittmiikodési formakkal — hatékony eszkozokkel
is képes lehet fellépni a corporate governance fejlesztése érdekében. Az EU 2003-as
Akcioterve altal elért eredmények vizsgalata alapjan megallapithatjuk, hogy a parcidlis
szabalyozasok jelentos elorelépést jelentettek a felelGs tarsasagiranyitas kialakitasa terén. Az
Eurdpai Unids szinten a cezura allaspontunk szerint 2010-ben jelolhetd meg, amely évtdl
kezdve az Eurdpai Unid koncepcionalisan is kisérletet tett arra, hogy a corporate governance-
el kapcsolatban egységes jogpolitikai iranyt hatdrozzon meg, amelynek szakaszait rovid és
hosszu tdvon — hasonldan a 2003-ban meghirdetett célokhoz — eredményesen teljesitse.

Allaspontunk szerint az Eurdépai Unidnak a rendelkezések terrénumdt szélesits, a
szabalyozott piacrol kilépd torekvése jelentds eredményként értékelhetd. Az ilyen terjeszkedd
jogpolitika azonban csupan abban az esetben jarhat tényleges eredménnyel, ha tartalmi
kerdésekben is kidolgozasra keriilnek a szektoralis eltérések.

Az Europai Unid helyzete azonban a felelOs tarsasagiranyitas oldalardl nézve sajatos.
Az OECD és az erdteljes nemzeti mintak (példaul Nagy-Britannia) alapjan kialakitott
corporate governance rendszerek tekintetében olybd tlinhet, hogy a normarendszer
hézagmentes, ¢és az Eurdpai Unidnak indokolatlan egységes felelds tarsasdgiranyitasi
koncepciot kidolgoznia. EbbOl kdvetkezden az EU feladata, hogy a nemzetkdzi szinten
kialakitott standardok nemzeti Aatiiltetése terén megtalalja azt a helyes aranyt, ahol
eredményesen tud fellépni a kitiizott célok elérése érdekében. Allaspontunk szerint ez két

terlileten valdsulhat meg: vagy a jogkovetkezmények terén, ahol a felelds tarsasagiranyitasi
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nyilatkozatok tartalmi vizsgalata érdekében tehet 1épéseket; vagy pedig a parcialis
kérdésekben vezethet be jogi eszkdzokkel egységes szabalyokat. Az EU gyakorlatdban mind a
két lehetdségre taldlunk példat. A jogkdvetkezményekkel kapcsolatba hozhatd, hogy az unids
jog alapjan a szabalyozott piacon jegyzett tarsasagoknak kotelez6 felelés tarsasagiranyitasi
nyilatkozatot kibocsataniuk. A tartalmi kérdések teriiletén szintén ilyen eredményként
tarthatjuk szamon a részvényesi joggyakorldsra vonatkozd iranyelvet, valamint az audit, a
jelolo- és a javadalmazasi testiiletekre, illetve a javadalmazdsra irdnyadd bizottsagi
ajanlasokat. A kérdés az Unid szamara véleményliink szerint akképpen artikulalodik, hogy az
EU hol talalja meg a helyét a nemzetkdzi €s nemzeti szint kozott. A 2011-es zold konyvre
adott valaszok azt mutatjak, hogy a piaci szereplék nem tdmogatnanak, és a 2012-es Uj
Akcidterv alapjan az Eurdpai Unio sem tervez tovabbi érdemi eldrelépést a corporate

governance teriiletén.

2. A tagallami corporate governance, 6sszehasonlité vizsgalatanak tendenciai

A dolgozatban a vilagviszonylatban is az elsék kozott megjelent brit corporate
governance-t, valamint a német és a kozép-kelet-eurdpai térség felelés tarsasagiranyitasi
ismérveit elemeztilk. A brit és a német rendszerben kozos jellemz6i, hogy a felelds
tarsasagiranyitasi elvek meghatarozott ciklusonként (évente, kétévente) atdolgozdsra keriilnek,
igy az ajanlasok alkalmasak a gazdasagi élet véltozasainak a leképezésére, az 0j igények
kielégitésére. A tarsasagiranyitdsi gyakorlattal kapcsolatos nyilatkozattételnél fontos
kiilonbség azonban, hogy a brit rendszerben a tarsasagok szamara ez a kotelezettség egy t6bb
csatornan keresztiil megvalosulo, részletes kozzétételt jelent; mig Németorszdgban mindez
egy rovid nyilatkozattal is teljesithetd, amely azt tartalmazza, hogy a tarsasdg a német kodex
ajanlasait kivétel nélkiil alkalmazta.

Habar mindkét kodex alapvetden szakértéi munka eredménye, a brit rendszerben
eredendden a jogrendszerbe illeszkednek a corporate governance kodex normai, amelyek
egyrészt kiegészité funkcioval birnak a torvényi eldirdsok mellett, mésrészt a szabalyozas
jellege €s a tézsdei kultira jellemz6i okan nem soft law-ként mitkodnek, hanem szerves részeit
képezik a tézsdei tarsasagokra iranyadd szabalyoknak. Németorszag esetében a mindenkori
jogalkoto kozrejatszasa €s beavatkozdsa is megfigyelhetd egyrészt abban, hogy a kodexek
feliilvizsgalata soran milyen ajanlasok és milyen modon keriilnek be a kodex szabdlyai kozé.
Ennél azonban figyelemre méltobb, hogy nem kifejezetten a kédex megalkotasa, hanem az

ajanlasok és javaslatok nem alkalmazasa esetén a jogalkotd hogyan modositja a torvényeket.
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Ezzel a német rendszerben a kodex szabalyainak kozzététele mintegy monitoring eljardasként
jellemezhetd, ezaltal nem dnszabdlyozo szerepet toltenek be és nem is orientald jellegiliek,
hanem a jogszabalyok elokészitésének ¢és a torvények modositasanak egyfajta eldzetes
szakaszat jelentik.

Mindezek alapjan, ha a két orszadg corporate governance gyakorlatat vizsgaljuk,
megallapithatd, hogy bizonyos feltételek mellett a kddex-szabalyozas alkalmas lehet arra,

hogy hatékony normakdvetést biztositson.

A fejlodo orszagoknak és azoknak az allamoknak, amelyek a felelds tarsasagiranyitas
terén nem rendelkeznek ilyen hagyomanyokkal, modellként a brit és a német megoldas is
alkalmazhatd. Az elébbi funkcionalhat egy dnszabalyozé rendszerben, ahol a mintaadas a cél,
¢s a normakdvetés ezen az Uton is kikényszerithetd. Az utdobbi azonban erdteljesen a térvényi
jogalkotas iranyaba tolja a mércét. A brit és német rendszer mellett K6zép-Kelet-Europaban a
felelos tarsasagiranyitas kissé mas képet mutat. Az altalunk vizsgalt orszagok tobbségében
még nem kezdodott el a témakor tudomadnyos igényil, atfogo feldolgozdsa. A felelOs
tarsasagiranyitasi ajanlasok kidolgozasa elindult a 2000-es évek els6 évtizedében, amelynek
eredményeképpen megallapithatd, hogy az évtized kdzepe ota szinte mindenhol elérhetd
corporate governance gyakorlatot Osszefoglald gyljtemény. Ezeknek a szabalyoknak a
kidolgozasa szakmai szervezetekhez és minden orszagban a szabalyozott piachoz, a tagallami
tozsdéhez kothetd.

Amennyiben megvizsgaljuk az egyes orszdgokat, akkor megallapithat6, hogy
Osszevetve a brit €s a német modositasokkal, ebben a régidban nem keriilt sor az ajanldasok
folyamatos feliilvizsgalatara, azonban id0szakos jelleggel, harom-négyévente megfigyelhet6 a
szabalyok atdolgozasa. Osszességében tehdt megallapithatd, hogy a vizsgalt orszagokban
nincsen olyan felelds tarsasagiranyitasi kodex, amelyet a kibocsatasa ota ne dolgoztak volna
at valamilyen formaban.

A modositasok folyamataban megfigyelhetd az is, hogy a valtozasok egy része nem az
ajanlasok teriiletén, hanem jogszabalyi szinten valdsul meg (példaul: Romania, Szlovénia és
Magyarorszag), azonban ki kell emeljiik, hogy ez nem abban a formdban valosul meg, ahogy
Németorszagban, hanem egy adott corporate governance targykor szabéalyozasakor a
jogalkoto eredendden a jogszabalyi valtozast helyezi el6térbe.

A kozép-kelet-eurdpai régioban a tarsasagiranyitasi kodex megalkotasa nem feltétleniil

abban az iitemben haladt, mint a német és brit rendszer, azonban kiemelendd, hogy tobbéves
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tavlatban mégis sor keriilt a korrekcidokra. Ebbdl a szempontbol Magyarorszagon nem
modosulnak ilyen mértékben a felelds tarsasagiranyitasi ajanlasok.

A felelds tarsasagiranyitds tagallami szintli kezdeti 1épései megtorténtek. A valtozasok
eldidézése és az elmozdulds a tovabbiakban két forrasbol torténhet. Nemzetkdzi szinten
elindulhat egy folyamat; véleményiink szerint azonban tartalmi kérdésben, azaz hogy milyen
konkrét ajanlasok és javaslatok keriiljenek megfogalmazasra, nem vérhaté eldrelépés. A
fentiek alapjan megallapithato, hogy az ajanlasgytijtemények fejlesztése igy tagallami szinten
marad, ¢és a f6 kérdést az jelenti, hogy a jelen allapotrél hogyan tud elmozdulni a tagallami
kodexalkotds. Szemben a brit és a német rendszerrel, ebben a térségben a felelds
tarsasagiranyitasi szabalyok helyenként torvénybe foglalva funkcionalnak, igy a corporate
governance kovetelményeinek érvényesitése €és elhelyezkedése a tarsasagi jogon beliill még

nem latszik eldont6ttnek.

3. Felel6s Tarsasagiranyitasi Ajanlasok - de lege ferenda

Az FTA szabdlyainak rendszertani elemzése ¢és a gyakorlat analizélasa
eredményeképpen véleménylink szerint sziikséges lenne a magyar szabalyok korrekcidja. Az
FTA-val kapcsolatban fejezetenként tesziink javaslatokat arra, hogy a tovabbiakban milyen
szempontok szerint lenne indokolt médositani a rendelkezéseket.

A részvényesi joggyakorlast illetden megallapithato, hogy az ajanlasok tobbsége
torvényi szintll, jogszabalyi rendelkezésekre vezethetéek vissza. Az ajanlasok és javaslatok
tekintetében véleményiink szerint indokolt lenne, ha a nemzetkozi szinten megtalalhato
szemléletmod megjelenne a magyar szabalyok kozott is. Az OECD és az Eurdpai Unid
dokumentumai is figyelembe veszik az intézményi befektetok szerepét, és specialis
kovetelmények érvényesitését javasoljak velilk szemben. A magyar szabalyok kozott erre az
alanyi korre nem taldlunk utalast, a problémat az FTA nem vizsgalja. A tézsdei ajanlasok
bdvitésére akar a tokepiaci torvény, akar a befektetési szolgaltatasokra iranyado jogszabalyok
is iranymutatasként szolgalhatnak, mert mind a két jogszabaly tartalmazza az intézményi
befektetd fogalmat. A felelds tarsasagiranyitasi ajanlasok tekintetében indokoltnak tartjuk,
hogy ezek adaptalasra keriiljenek.

A szervezeti kovetelményekre iranyadd javaslatok tekintetében a kiindulopont a
részvényesi joggyakorlashoz képest eltérd, ugyanis nem figyelhetd meg olyan mértékil
Osszefiiggés az ajanldsok és a jogszabalyi hattér kozott, ebbdl kovetkezOen a tarsasig

tagjainak a feladata, hogy milyen szervezeti struktirat épitenek ki. Az FTA ebben a
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tekintetben orientald szereppel bir. Az igazgatésag/igazgatotanacs tekintetében kiegészitd
szabalyokat és eljarasi tigyrendi kérdések mellett kiemelt jelentdséglick azok az ajanlasok,
amelyek az egyes testiiletek kozotti egyiittmiikodés ¢és kommunikaciéo tekintetében
tartalmaznak javaslatokat ¢és ajanladsokat. A bizottsagi rendszer vonatkozésaban a tarsasagok
szamara egy teljes mértékben alkalmazhaté rendszer all rendelkezésre, véleménylink szerint
ugyanez figyelhetd meg a kockdzatkezelés tekintetében. A két teriilet olyan részletességgel
keriilt az FTA-ban kidolgozasra, amely alkalmassa teszi ezeket az eldirasokat arra, hogy a
tarsasagok szinte kizardlag az ajanlasok szerint alakitsak ki a kiilonbozé specidlis
bizottsdgaikat és a kockézatkezelésre vonatkozo szabalyaikat. A jelentések vizsgalataval
Osszefiiggésben ugyanakkor megallapithatd, hogy a tarsasagok eltérd szervezeti kereteik
kovetkeztében nem alkalmazzak az ajanlasokat. Eppen ezért indokoltnak tartjuk, hogy a
szabalyok olyan modositasara keriiljon sor, amelynek révén az ajanlasok az eltéré méretii
tarsasagok szadmara is alkalmazhat6 mintat nyujtanak.

A transzparencia kovetelményét tekintve az FTA egyszerre rendelkezik elonyds és
hatranyos jellemzokkel. Az atlathatosagi és nyilvanossagra-hozatali iranyelvek tekintetében a
jogszabalyok altal is megkovetelt kozzétételi szabalyok eldirasa sziikségtelen. Az FTA eldnye
azonban kiemelendd a publicitasi csatornak tekintetében, amelyek esetében eltér a
jogszabalyokban rogzitett kovetelményektdl, és szamos adat kozzétételét irja eld az éves
beszdmoloban. Az FTA ajanlasa véleményiink szerint noveli a transzparenciat, ugyanis az
informéaciok a felelés tarsasagiranyitasi jelentésen kivil mas dokumentumban is
hozzaférhetek, mindemellett a tékepiaci torvény rendelkezéseinek megfelelden, amennyiben
a tényleges gyakorlatatol eltérd nyilatkozatot tesz, felmeriil a prospektus felelosség
alkalmazaséanak is a lehet6sége. Az FTA modositasai tekintetében megfontolandonak tartjuk
annak a lehetdségét, hogy alternativaként ne jelenjen meg a honlapon val6 kozzététel, hanem
csak az emelt szintli publicitas eldirasa torténne meg. A kozzéteendd informaciok tekintetében
kovetendének tartjuk azt a gyakorlatot, hogy azon szabalyok vonatkozasdban, ahol az FTA

tobblet kovetelményeket ir eld, a kozzétételi kotelezetts€g magasabb foka valosuljon meg.

Az FTA normatipusai megfelelden illeszkednek a nemzetkozi standardokhoz, valamint
az ajanlasok tematikdja is eleget tesz ezeknek a kovetelményeknek. A felelds
tarsasagiranyitasi jelentések vizsgalata alapjan azonban véleményiink szerint indokolt lenne
az ajanlasok tekintetében az esemény tipusu szabalyok bovitése. Az ilyen targya
rendelkezéseket célszerli javaslati szinten megfogalmazni, mert annak indokolasa, hogy

bekovetkezett-e ilyen esemény a tarsasag lizleti évében, sziikségtelen.
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A tézsdei tarsasagok gyakorlata alapjan megallapithato, hogy az ajanlasok és javaslatok
egy része nem alkalmazand6 minden tarsasdg szdmara, valamint a hdrom éves intervallumot
vizsgalva arra kovetkeztethetiink, hogy a tarsasagok gyakorlatdban szamottevd valtozas nem
figyelheté meg a felelés tarsasagiranyitasi gyakorlat vonatkozasaban. Allaspontunk szerint,
tekintettel arra, hogy a nemzetkozi fejlédés is a corporate governance hatalyanak tagitasat
mutatja, eléremutato jellegii lenne, ha a jogszabalyok a tézsdei kibocsatok koziil is szélesebb
kort koteleznének tarsasagiranyitasi jelentés kozzétételére. Véleményiink szerint ennek
eléirasa ¢€s szisztematikus elemzése elindithat egy olyan folyamatot, amelynek
eredményeképpen a specialitdsok figyelembevételével a szabalyozott piacon jegyzett

tarsasagok szamara eltéré kdvetelmények kialakitasa valosulhat meg.

4. A dogmatikai vizsgalat eredményei

4.1. Jogszabalytani kovetkeztetések

A felelds tarsasagirdnyitast illetden a vita elért egy olyan ponthoz, ahol a corporate
governance egyes jellemz6éinek dogmatikai behatarolasa sziikségszerii ahhoz, hogy a késébbi
fejléddéshez stabil kiinduldpontot biztositson. A dolgozatban annak lehetdségét vizsgaltuk,
hogy a jogszabalytan eszkozeivel kikényszerithetéek-e a corporate governance ajanlasai, €s
alkalmazhatoak-e hatranyos jogkdvetkezmények, amennyiben a felelds tarsasdgiranyitasi
jelentésben foglaltaktol eltérd gyakorlatot folytat a tarsasag.

Az ajanlasok és javaslatok tekintetében egyontetii véleményként rogzithetjiik, hogy a
rendelkezések soft law-nak mindsiilnek. A kutatasaink azonban arra az eredményre vezettek,
hogy nem feltétleniil csak a jogszabalyi rang vagy a jogi mindsités eredményezheti azt, hogy a
felelds tarsasagiranyitdsi ajanlasok és javaslatok kikényszerithetdek legyenek.

A magyar szabalyok elemzésénél az a hipotézis fogalmazodott meg, hogy kdzvetetten
tobb igényérvényesitési lehetoség is jelentkezhet abbdl fakadoan, hogy a tarsasdgnak a
tarsasagiranyitasi ajanlasokrdl nyilatkozatot kell kozzétennie. Ez azonban nem azt jelenti,
hogy az adott normatol valo eltérés von maga utan hatranyos jogkdvetkezményeket, hanem a
tarsasag 4ltal folytatott gyakorlat, amelyet a felelds tarsasagiranyitasi jelentés rogzit,
eredményez olyan helyzetet, amely a tarsasag szamdra, az altala valasztott gyakorlatot
kovetenddvé teszi.

A jogszabalytani analizis el6tt megvizsgaltuk a tarsasagiranyitasi jelentéssel kapcsolatos

német megoldast. A német jogfejlédésben az uralkod6 birdsagi allaspont szerint a felelds
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tarsasagiranyitasi jelentést elfogado hatarozat megtamadhato; az olyan hatdrozat azonban,
amely kifejezetten az egyes ajanlasoknak nem felel meg, nem lehet jogi feliilvizsgalat targya,
mert az ajanldsok nem jogszabalyok, ezért hidnyoznak a megtdmadashoz sziikséges torvényi
feltételek. A felelOs tarsasagiranyitassal kapcsolatban kialakult német gyakorlat sajatosnak
tekinthetd, ugyanis az altalunk vizsgalt orszagok kozott ilyen nézdpont nem fogalmazddott
meg. Ennek oka a német ajanlasok jogi jellege, amely a comply or explain sajatos német
felfogasan alapul.

A német fejlodéshez hasonléan a magyar birdi gyakorlatban is megjelent az az
allaspont, hogy a felelés tarsasagiranyitdsi nyilatkozatot elfogado hatarozat, birdi
feliilvizsgalat targya lehet. A birosag azonban tgy foglalt allast, hogy a kibocsatdi hatarozat
formailag igen, azonban tartalmilag nem vizsgéalhato, viszont a felelds tarsasagiranyitasi
jelentésben szerepld adatok alapjdt jelento jogcselekmények feliilvizsgalatara lehetOség
nyilhat.

A jogszabalytani elemzés eredményeképpen megéllapitottuk, hogy a szabalyozott
piacon jegyzett gazdasagi tarsasdgok korében a felelds tarsasagiranyitasi ajanlasok és
javaslatok kozvetett jogkdvetkezményekkel rendelkezé normdk, amelyet birdsagi hatarozatok is
alatamasztanak. Allaspontunk szerint a német biréi gyakorlatban megfigyelt fejlodési
folyamat, valamint az ajanlasok és a javaslatok helyes dogmatikai beillesztése azt
eredményezi, hogy a felelds tarsasagiranyitasi jelentés igényérvényesitési alapként szolgalhat.
A publicitdssal ugyanis a tarsasdg kozzétesz egy olyan gyakorlatot, amelynek
jogceselekményei nyilvanossagra kertilnek.

A publicitashoz kapcsolodnak tovabba az FTA azon ajanlasai, amelyek — mint fentebb
megéllapitottuk — az éves beszamoloban javasolnak kozzétenni gyakorlatot. Igy két oldalrol is
megnyilhat annak a lehetdsége, hogy a corporate governance szabalyok ténylegesen
jogszabalyi jellemzdkkel rendelkezzenek.

A felelds tarsasdgiranyitassal kapcsolatos rendelkezések mindsitését illetden eddig
elfogadhaté volt a soft law kifejezés alkalmazasa, azonban — mint latjuk — a felelds
tarsasagiranyitassal ~ kapcsolatban  felmeriild  normdk  rendelkeznek — kozvetett
jogkdvetkezményekkel, igy véleményiink szerint nem sorolhatoak be egyértelmiien a soft law

szabalyok kozé.
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4.2. A felelds tarsasagiranyitas kapcsolata a jogi személyek kritériumaival

A corporate governance kdvetelményrendszere az altalanosan elfogadott nemzetkdzi
gyakorlat alapjan megallapithatd, hogy azon gazdasagi tarsasdgokra iranyado, amelyek
jelentds része részvénytarsasagi vagy korlatolt feleldsségli tarsasagi formaban tevékenykedik.
Az rt. és a kft. a hatdlyos magyar szabalyok szerint jogi személyiséggel rendelkezik. Ha egy
kozés pontot akarunk keresni a felelOs tarsasagiranyitas altal érintett teriileteken szerepld jogi
entitdsok kozott, akkor megallapithatjuk, hogy a corporate governance kovetelmények
Magyarorszagon elsdsorban a jogi személyeket, ezek koziil tulnyomorészt a gazdasagi
tarsasagokat érintik, azonban lathato, hogy a modszerek, elvek alkalmazasa nem feltétleniil
tarsasagi formahoz kotddik, hanem dltalanosabb jogi kategoridakhoz kapcsolhatdéak. Ebbol
fakaddan véleményiink szerint felvetddik a kérdés, hogy kimutathatoak-e kapcsolddasi pontok
a corporate governance €s a jogi személyek kritériumai kozott, valamint be lehet-e épiteni a
jogi személyek elméletébe a corporate governance alapveto jellemzdit.

A dogmatikai elemzés végeredményeképpen megallapitottuk, hogy a felelds
tarsasdagiranyitds a jogi személyek ismérveit tovabbi kovetelményekkel egésziti ki: a tulajdoni
elkiiloniilés elvébe a joggyakorlas lehetdségének eldsegitését és a hatékony jogérvényesités
kovetelményeit lehet beépiteni. Az allando szervezet kritériuman beliil az érdekkiegyenlités €s
ellendrzés kovetelményének rogzitésével kikiiszobolhetdk a jogi személy szervezeti
mitkddése soran felmeriilt diszfunkcionalitasok. Kiilon kovetelményként a transzparenciat
tartjuk indokoltnak beilleszteni a klasszikus kritériumrendszerbe, amely két irdnyban is hatast
gyakorolhat a jogi személy miikodésére: a jogi személy belsé viszonyainak szempontjabdl az
elébbi kovetelmények érvényesiilését segitheti eld, kiilsd szempontbol pedig a transzparens
miikddés csokkentheti a gazdasagi krizishelyzetek, vallalati anomalidk kialakuldsat, igy
Osszességében véve a corporate governance érvényesiilése a befektetéi, piaci bizalom
novelésében ¢€s stabilizaciojaban is szerepet jatszhat.

A corporate governance egyes ismérveinek jogi személyek elméletébe torténd
beillesztésének kovetkeztében véleménylink szerint a jogi személyekrol alkotott elméleti
csoportositasban ~ hangsulyeltoloddsok  figyelhetdek meg. A  jogi  személyek
kritériumrendszerében a jogtudomany azt a kérdést vizsgélta, hogy mely feltételek teljesiilése
esetén mindsithetd egy szervezet jogi személynek. A felelds tarsasagiranyitds megfeleld
adaptéalasaval azonban a kritériumok tovabbi csoportositasa vetddik fel abban az aspektusban,
hogy a felelds tarsasagiranyitds a tarsasag dinamikajara koncentral, azaz a miikodés soran

iranyado szempontokat fogalmazza meg.
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Ezzel a rendszertani megkozelitéssel allaspontunk szerint két csoportra lehet bontani a
jogi személyek kritériumait: formai és tartalmi jellemzékre. A formai szempontok azt jelentik,
hogy ezen kovetelményeknek kizardlag a jogi személlyé mindsités szempontjabol van
jelentdségiik, és a jogi személy mitkddése soran tovabbi tartalommal nem rendelkeznek. Ilyen
szempont az elkiiloniilt vagyon f6szabalya, az 6nallé vagyoni feleldsség, az allami elismerés
¢€s a sajat név alatti eljarés; ezen kritériumok ugyanis a jogi személlyé nyilvanitasnak alapvetd
feltételei. A tartalmi, dinamikai kritériumok ezzel szemben azok, amelyek a jogi személy
mukodése soran, a gazdasagi tarsasagon beliili folyamatokban, a jogi személy belsd
viszonyaiban realizalédnak, és nem feltétleniil kotédnek egy adott idéponthoz, ezaltal a
miikodést befolyasoljak és hatarozzak meg.

A corporate governance jogi személyek elméletébe torténd beépitése soran
lehatdrolhat egy belso (tartalmi) kort, amely a jogi személy miikédése soran érvényesitendo és
egyuttal a jogi személy ismérveinek is mindsil. A corporate governance ilyen mértékii
hatasanak alapjat a jogi személy gazdasagi tarsasagokra irdnyadd kovetelmények adaptalasa
jelenti, de véleményiink szerint a jogi személyek dltaldnos elméletébe épitve a tobbi jogi
személy tipusra nézve is alkalmazhat, amelynek kimunkaldsa a jogtudomany késébbi

feladatava valhat.

4.3. Alkotmanyos corporate governance

A maganjogi dogmatikai analizist kovetéen a corporate governance ismérveinek
alkotmanyjogi, alapjogi osszefiiggéseit vizsgéaltuk meg. Az alkotmanyos elemzés
kiindulopontjat az jelenti, hogy allaspontunk szerint a felelés tarsasagiranyitas atalakitja a
tarsasagi jogi szabalyozas gondolkodasmadjat, ezért érdekes kérdésként meriilhet fel, hogy ez
a fajta szemlélet mennyiben all 6sszhangban az alkotmanyos kovetelményekkel.

A kutatas soran arra a megallapitasra jutottunk, hogy a felelds tarsasagiranyitas tobb
alapjoggal is dsszefiiggésbe hozhato. Allaspontunk szerint azonban a corporate governance
hatasa kifejezetten a tulajdonhoz valo jog tartalmdban jelenhet meg. A vizsgalatnak egy
érdekes aspektusat jelenti a 2012. januar 1-én hatalyba lépett Alaptorvény XIII. cikke, amely
a korabbi tulajdonjogi klauzuldba egy tobbletelemet iktatott be, amely szerint a tulajdon
tarsadalmi feleldsséggel jar. A felelOs tarsasagiranyitassal kapcsolatos jellemzok a tarsasag
tagjainak jogait és érdekeit befolyasolhatjadk. Habar a corporate governance esetében

megjelenik, hogy a részvényesi érdekeket védelemben kell részesiteni, ugyanilyen hangstlyos
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szerepe van a felelds tarsasagiranyitds koncepciojaban annak, hogy a stakeholder-ek érdekeit
is figyelembe kell venni, valamint a tarsasaggal kapcsolatban folyamatosan biztositando
atlathatosadg, transzparencia kovetelményei is kihathatnak a tagsagi jogviszonyra.
Véleményiink szerint ezek az elvek tobbletelemeket helyeznek a klasszikus tarsasagi
részesedéshez kapcsolodo tulajdonosi pozicid mellé. Kérdéses, hogy ebben a kontextusban ez
nem jelenti-e a tulajdonhoz valo jog sérelmét.

A vizsgalat sordn az Alkotmanybirdsag tarsasagi jogi intézményekkel kapcsolatos
gyakorlatat elemeztiik. A 935/B/1997. AB hatérozatban a taldros testiilet a tarsasag tagjanak
jogallasat ,egy a tag vagyondba illeszkedd szervezeti-egyiittmiikodési, illetve kotelmi
jogosultsagok ¢és kotelezettségek egylittesébdl Osszetevodd jogviszonydsszességként”
aposztrofalta. Az AB dontései alapjan megallapithatd, hogy a tarsasagi jogi szabalyozas
kialakitdsaban szerepet jatszhat a hitelezOvédelem, a tarsasdggal jogviszonyba keriild
harmadik személyek, a forgalombiztonsadg kovetelménye, a részvénytarsasag atlathatosdganak
a Dbiztositdsa, valamint a tobbségi dontés védelme is igazolhaté alkotmanyosan.
Kovetkeztetésként megallapithatd, hogy a részvényes szamos korlatozast koteles tlirni, amely
beavatkozasok alkotményosnak mindsiilnek. A részvényesi nézdpont mellett azonban a
korlatozast eredményezd szabalyok olyan rendelkezések, amelyek a fent megjelolt
szempontok (hitelezok és egyéb érdekeltek védelme) jogszabalyi érvényesitését célozzak, igy
véleménylink szerint ez a tag tulajdonhoz valo joganak korlatozdasaval egyenlé mértékben
alkotmanyi védelemben részesitenek mas érdekeket is. Ennek kovetkeztében a felelds
tarsasagiranyitas altal oltalmazott érdekek a legmagasabb jogforrasi szinten is védelmet
élveznek.

Az Alaptorvény tulajdonhoz vald jogi klauzuldjaban megfogalmazott tarsadalmi
felelosség és a kordbban kialakitott szocialis kotottség nem feleltethetok meg teljes egészében
egymasnak. Amennyiben a tulajdon korldtozasdnak mércéje és a szoéhasznalat valtozik, és ez
alkotmanyi szinten jelenik meg, akkor a fogalmazas nem tekinthetd véletlennek, hanem
véleményiink szerint az Alaptorvény markans értékitéletet alkot a fent vazolt kérdésben. A
modositas kovetkeztében ugyanis a szélesebb korben érvényesithetd kozérdekiiség a
tulajdonhoz vald jog korlatozasdnak egy 10ij aspektusat jelenti, amely még korlatozhatobba

teszi a tulajdonhoz val6 jogot.

A felelds tarsasagiranyitas egyre nagyobb teret hodit, azonban véleményliink szerint a

tovabbi corporate governance szabalyok megalkotasa eldtt a dogmatikai és rendszertani
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elhelyezés sziikségszerli; ennek hidnyadban a szabalyozas hatékonysaga és terjeszkedése
latszolagossa valhat.

Osszegzésképpen megéllapithatd, hogy a corporate governance a tarsasagi jog
teriiletén 1) szabalyozo eszkozként jelent meg. A nemzetkdézi szervezetek ajanlasainak
vizsgalata €s az 6sszehasonlito jogi eredmények kovetkeztében a magyar szabalyok jelenlegi
allapota feliilvizsgalatra szorul, azonban a tarsasagiranyitasi jelentések ¢és az ajanlasok
elemzése alapjan megfogalmazott de lege ferenda javaslataink segitséget nytjthatnak abban,
hogy a felelds tarsasagiranyitas kovetelményei hatékonyabban érvényesiiljenek a magyar
tdzsdei tarsasagok gyakorlataban.

A magénjogi elemzéssel olyan viszonyitasi pontok feltarasara torekedtiink a felelds
tarsasagiranyitas €s a jogszabalytan, valamint a jogi személyek elméletével Gsszefiiggésben,
amelyek azt eredményezik, hogy a corporate governance jogi kovetelményei beilleszthetdvé
valjanak a magénjog tradiciondlis intézményei kozé. Ez kétségkiviil olyan stabil poziciot

eredményezhet, amelyek megalapozzék a felelds tarsasagiranyitas tovabbi fejlodését.
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Die Corporate Governance im Privatrecht
(Vergleichspunkte und dogmatische Konsequenzen)

l. THEMA DER DISSERTATION

Die zyklischen Wenden im Wirtschaftsleben konnen im Rechtssystem zu
Veranderungen fiihren, die motivierend sein konnen, iiber die schon ldngst beantworteten
Fragen, wieder nachzudenken. Die Corporate Governance ist in den 1990er Jahre erschienen,
ihre Wirkung ist sowohl auf der internationalen als auch auf der nationalen Ebene zu
beweisen,  sowie sie  betrifft auch die geltenden  Gesellschafts-  und
Kapitalmarktrechtsvorschriften. Das Bediirfnis nach Corporate Governance beziiglich der
Frage der Gesellschaftsleitung ist schon viel fritherer formuliert worden. In den Vereinigten
Staaten in 1932 war das Thema einer wissenschaftlichen Untersuchung im Buch von Berle
und Means die Trennung der leitenden Korperschaft einer Gesellschaft und der Interesse der
Aktionire, das Artikulieren von verschiedenen Interessen.'* Es wurde eine wissenschaftliche
Debatte unter den Professoren von Berle und Dodd dariiber gefiihrt, ob die Korperschaft, die
die Geschiftsleitungsaufgaben einer Gesellschaft erfiillt, ausschlieflich die Interessen der
Aktiondre vertreten soll?™> Das Problem der Gesellschaftsleitung aus den Vereinigten Staaten
bildet schon ldngst das Thema der Analyse von wirtschaftlichen Gesellschaften,
Unternehmen.*®

Seit Anfang der 1990er Jahren hat sich aber das Bediirfnis nach Corporate Governance
verstirkt, dessen Griinde auf die Unternehmensskandale, Missbriauche zuriickzufiihren sind.’
Nach unserer Meinung ist Corporate Governance nicht mehr die Konkurrenz von Theorien,
sondern ein Bereich des Gesellschaftsrechtes mit normativem Inhalt.

Als Folgen der Unternehmensskandale (in GroBbritannien der Skandal von Coloroll, bei
OECD die Borsenkrise in Asien, in den USA der Skandal von Enron) sind auch verschiedene

juristische Reaktionen zu beobachten. Die Sarbanes-Oxley Act hat zu einer strengen

4 Berle, Adolf A. — Means, Gardiner. C.: ,,The Modern Corporation and Private Property” (MacMillan; New
York; 1932.)

1> Clarke, Andrew: ,,The Models of the Corporation and the Developement of Corporate Governance” (Corporate
Governance eJournal; elérhet: www.epublications.bond.edu.au/cgej/2 oldalon.)

'® Hopt, Klaus J.: ,,Die rechtliche Rahmenbedingungen der Corporate Governance” (Hommelhoff, Peter — Hopt,
Klaus J. — v. Werder, Axel: ,Handbuch Corporate Governance — Leitung und Uberwachung bérsennotierten
Unternehmen in der Rechts- und Wirtschaftspraxis”; Verlag Otto Schmidt; K6ln; 2003.; 29-51. pp., 30. p.)

17 Spindler Gerald: ,,Scandlas, Regulation, and Supervisory Agencies” (Hopt, Klaus J. — Wymeersch Eddy —
Kanda, Hideki — Baum, Harald: ,,Corporate Governance in Context Corporations, States, and Markets in Europe,
Japan and the US”; Oxford UP; Oxford; 2005.; 105-117. pp., 106. p.).
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gesetzlichen Verschirfung gefiihrt,'® im Gegenteil dazu sind aber vor allem in der OECD und
in GrofBbritannien selbstregelnde Systeme entstanden, die statt Verschirfung der
Rechtsvorschriften Empfehlungen und Vorschldge bekannt gegeben haben — mit
Zusammenwirkung von Borse und anderen Fachausschiissen. Die ungarische Regelung
vertritt auch diese Richtlinie, die Budapester Effektenborse hat die Vorschlage der Corporate
Governance in 2004 verfasst.

Il. DER BEGRIFF CORPORATE GOVERNANCE

Die ungarische Bezeichnung stimmt zugleich inhaltlich mit Corporate Governance nicht
vollig liberein. Beziiglich des Attributs ,,verantwortlich® kann es nicht festgestellt werden,
dass es eine juristische Verantwortung bedeutet oder eine abstrakte Verpflichtung und
aullerdem wer und wem gegeniiber die Verantwortung triagt. Das Wort Gesellschaft ist auch
irrefithrend, da sie beziiglich des Geltungsbereichs der Corporate Governance nicht unbedingt
nur fiir wirtschaftliche Gesellschaften richtungsweisend ist, sondern auch fiir eine groBere
Kategorie von Rechtssubjekt verwendet werden kann. Der letzte Teil der ungarischen
Bezeichnung ist ,,Leitung®. In Corporate Governance spielen aber nicht nur die Leitung, die
Geschiftsfiihrung eine Rolle, sondern auch die Kontrolle und Regelung (Uberwachung).

Die Schwierigkeiten der Ubersetzung des Ausdrucks sind auch beziiglich des Begriffs
zu beobachten. Die erste und erfolgreichtse Station der Entstehung der Corporate Governance
war der Cadbury Report, aufgrund dessen Corporate Governance das System bedeutet, mit
dem eine Gesellschaft geleitet und kontrolliert wird.™

Nach der von der OECD benutzten Definition ist die traditionelle Corporate
Governance die gesamten Rechtsverhéltnisse unter Aktiondren, Geschiftsfiihrung, Kontrolle
und Stakeholder.?’ Die wissenschaftlichen Termini betrachtet, konnen wir feststellen, dass sie
den von den Korperschaften bekannt gegebenen Definitionen folgen.21

Wissenschaftlich betrachtet ist der Begriff der Corporate Governance geniigend
abstrakt, aber aus der Praxis betrachtet ldsst er sich breit analysieren, weil nach unserer

Ansicht jedes Korperschaftsvergleichssystem in diesem Rahmen zu interpretieren ist. Aus den

'8 Das Gesetz analysiert detailliert Kecskés: i.m. 120-144. pp.

19 wich companies are controlled and directed” Cadbury Report 2.1.

% OECD 2004. (http://www.oecd.org/daf/corporateaffairs/corporategovernanceprinciples/31557724.pdf)

2L Clarke, Thomas: i.m. 2. p., v. Werder Axel: ,,Okonomische Grundfragen der Corporate Governance”
(Hommelhoff, Peter — Hopt, Klaus J. — v. Werder, Axel: ,,Handbuch Corporate Governance — Leitung und
Uberwachung bérsennotierten Unternehmen in der Rechts- und Wirtschaftspraxis”; Verlag Otto Schmidt; Koln;
2003.; 3-29. pp., 4. p.), Grundmann, Stefan: ,,Européisches Gesellschaftsrecht — Eine systematische Darstellung
unter Einbeziehung des Europaschen Kapitalmarktrechts” (C.F. Miiller Verlag; Heidelberg; 2011.; 209-210. pp.)
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breiten Definitionsmoglichkeiten ergibt sich ein weiteres Problem, aufgrund dessen Corporate
Governance auch in verschiedenen Segmenten erschienen ist.

Nach unserem Standpunkt kann die Wirkung der Corporate Governance heutzutage in
drei Bereichen ausgewiesen werden: bei auf dem geregelten Markt notierten Gesellschaften
und bei Wirtschaftsgesellschaften mit Staats- oder Kommunalverwaltungsanteil sowie in einer
dritten Kategorie, die aus zwei Gesichtspunkten untersucht werden kann: der eine ist der
Nonprofit-Sektor und den anderen bilden die auf dem geregelten Markt nicht notierten

Wirtschaftsgesellschaften.

I1l. ZIEL DER DISSERTATION, UNTERSUCHUNGSMETHODEN

Nach unserer Meinung ist die Aufgabe des Rechtes die Bildung der Rechtsumgebung,
wihrend die Aufgabe der Rechtwissenschaft ist, danach zu streben, die Ausarbeitung des
optimalsten Systems zu fordern. Die Corporate Governance mit verschiedenem Inhalt,
Mitteln, Zielen hat zu Phdnomenen gefiihrt, die in verschiedenen Bereichen zu beobachten
sind. Der Prozess, der in den letzten Jahren begonnen hat, ist nicht nur im Geltungsbereich
des Subjektes der Corporate Governance auszuweisen, sondern es wurde auch aus der Sicht
des Inhaltes (Geschlechtsanteil in den Ausschiissen der Gesellschaft, Fragen der
Gesellschaftsstruktur, CSR) ausgewiesen. Nach unserer Meinung ist aber daneben die
dogmatische Analyse der Corporate Governance in Hintergrund gedringt worden. Wir
versuchen in der Dissertation auBler der Geltendmachung der Anforderungen der
Europédischen Union die Praxis der Vorschldge der Corporate Governance in Ungarn zu
analysieren, sowie wir forschen nach Vergleichspunkten zur dogmatischen Platzierung.

1. In der Dissertation benutzen wir den von der OECD formulierten Begriff, unsere
Analysen richten sich vor allem auf die Empfehlungen und Vorschlige der auf dem
geregelten Markt notierten Wirtschaftsgesellschaften, die die Firmen nach dem Prinzip
comply or explain verpflichtet sind, zu benutzen. Nach der Regelung soll die Gesellschaft die
Anpassung an die Vorschldge nicht begriinden, aber die Abweichung schon. Beziiglich der
Empfehlungen soll sich die Gesellschaft nur duflern, aber nicht begriinden.

In der Dissertation wird vor allem aus der Sicht von Ungarn geforscht, aber die
dogmatische Bearbeitung der relevanten internationalen Vorschlige kann nicht auler Acht
gelassen werden, die nicht nur fiir die Praxis in Ungarn, sondern auch fiir weitere Debatten

tiber Governance als Ergdnzung dienen kdnnen.
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2. Wir analysieren aufler den internationalen Regelungen auch die Konzeption der
Europdischen Union iber Corporate Governance. Wegen der Geltendmachung der
gerichtlichen Vergleichsaspekte ist es zur Bildung des Aspektes des Mitgliedstaates
unerlésslich, die typischen Charakteristika der wichtigsten Corporate-Governance-Systeme in
Europa darzustellen. Die Hauptthemen der Untersuchung sind Grofbritannien und
Deutschland. Das britische System kann als Ursprung der Debatten {iber Corporate
Governance betrachtet werden und als Gegenteil mit dem englischen System kann die
deutsche Entwicklung auf dem Kontinenten gestellt werden, das seinen eigenen Weg
gegangen ist.

3. Nach unserer Meinung lohnt es sich, die Vergleichsmethode auch auf die
Untersuchung von Landern zu erweitern, die mit Ungarn zu vergleichen sind, deshalb geben
wir einen Uberblick iiber die Entwicklung der Corporate Governance in Osterreich, der
Slowakei, Polen, der Ukraine, Ruménien, Serbien, Kroatien und Slovenien.

4. Die ungarischen Regelungen analysieren wir nach zwei Methoden: Die eine
ermoglicht mit Hilfe der dogmatischen Analyse die Vorschldge der Corporate Governance im
Gesellschaftsrecht zu bestimmen und wir suchen vor allem die Antwort, wie das Verhiltnis
der Vorschldge der Corporate Governance zu den geltenden Gesellschaftsrechtsvorschriften
ist. Die andere Methode ist au3er der Strukturierung der Theorien die Analyse der Ergebnisse
in der breiten Praxis. Um dies zu erzielen, analysieren wir die zwischen 2010-2012
veroffentlichten  Gesellschaftsberichte der Aktiengesellschaften an der Budapester
Effektenborse auf Aktienindizes A und B. Bei der Bearbeitung der Erklarungen haben wir uns
auch zum Ziel gesetzt, sich die Analyse nicht nur auf die Erkldrungen des letzten
Geschiftsjahres zu beziehen, sondern auch das zu analysieren, welche Tendenzen in einem
langen Intervall beziiglich der Corporate Governance zu betrachten sind.

5. Den dritten Hauptteil der Dissertation bilden die dogmatischen Analysen, deren Ziel
es ist, die Zusammenhéinge in klassischen Bereichen des Privatrechtes aufzuzeigen. Die
Corporate Governance ist nicht ausschlieBlich ein modernes Phanomen, sondern nach unserer
Meinung ist sie ein schon ldngst vorhandener Versuch, deshalb wird die Frage gestellt, ob die
sich derzeit entwickelte Corporate Governance eine addquate Antwort oder weitere Probleme
bedeutet.

5.1. Mit den Mitteln der Dogmatik analysieren wir die Normen der Corporate
Governance und wir suchen die Antwort, ob sich diese Regelungen tatsdchlich als (1) soft law

erweisen.
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5.2. Nach den geltenden Rechtsvorschriften erweisen sich die Gesellschafsformen, bei
denen die Anforderungen der Corporate Governance richtungsweisend sind, gleichzeitig als
Rechtspersonen. Was fiir Verbindungen lassen sich zwischen Rechtspersonen und Corporate
Governance erweisen? Nach unserer Meinung ist die Notwendigkeit dieser theoretischen
Untersuchung auch damit begriindet, dass Corporate Governance in immer mehr Bereichen
erscheint und es ist vorzustellen, dass die Errungenschaften der Corporate Governance nicht
nur bei Gesellschaften mit beschriankter Haftung der Gesellschafter, sondern auch bei
allgemeiner, abstrakter Kategorie eingesetzt werden konnen.

5.3. Die letzte dogmatische Verbindung bildet eine interdisziplindre Forschung. Wir
konnen als Ausgangspunkt angeben, dass die Verbreitung der Regelungen der Corporate
Governance notwendigerweise die Uberlegung nuanciert, dass eine Wirtschaftsgesellschaft —
als Wirtschaftsakteur auf dem Markt — vollig nur den Interessen der Mitglieder und der
Gesellschaft dient. Die Corporate Governance erweitert diesen Werthorizont und regelt die
Beriicksichtigung von Interessen, die nach unserer Meinung notwendigerweise die Rechte der
Mitglieder beschrianken konnen. Wenn es gerecht ist, dann kann die Frage gestellt werden, in
welchem Mafle die Corporate Governance die Verletzung des Rechtes des Mitglieders zum
Eigentum verursachen kann. Die Verfassung und das Grundgesetz verwenden verschiedene
Eigentiimerklauseln, im Grundgesetz steht ndmlich, dass das Eigentum mit gesellschaftlicher
Verantwortung einhergeht.?? Zur Untersuchung der Frage ist die Analyse der Beschliisse des
Verfassungsgerichtes iiber dieses Thema unerldsslich, mit deren Ergebnissen wir eine
Antwort erhalten koénnen, ob die Corporate Governance verfassungsmifig zu begriinden ist,
ob die Bestimmungen der Corporate Governance das Recht des Mitgliedes zum Eigentum

verletzen.

IVV. DiE ERGEBNISSE DER UNTERSUCHUNG

1. Die Strategie der internationalen Organisationen

Nach unserer Meinung haben die auf internationaler Ebene ausgearbeiteten
Empfehlungen der Corporate Governance ihre Ziele, die wegen ihrem universalen Charakter

zu erreichen sind, erfiillt. In den Grundsitzen der OECD sind Empfehlungen, Vorschldge und

Betrachtungsweise {iiber Corporate Governance zu finden, wodurch diese Normen bei

22 Artikel X111. des Grundgesetzes
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Ausarbeitung der Grundsitze der nationalen Corporate Governance als Muster dienen konnen.
Der in den Grundsédtzen der OECD verwendete komplexe Begriff von Aktiondr, der die
Regelung auch auf die Institutional Investoren erweitert sowie die Gestaltung der
Anforderungen zur Verdffentlichung und Transparenz kann bei der Ausarbeitung der
Vorschriften der Corporate Governance in jedem Mitgliedstaat als Quelle dienen.

Die OECD — mit der Weltbank-Gruppe kooperierend — ist nicht nur wegen ihrer
bisherigen Ergegnisse in der Ausarbeitung der Empfehlungen, sondern auch in deren
Monitoring dazu fahig, auch weiterhin eine bedeutende Rolle bei der abstrakten Formulierung
von Hauptaspekten und grundsétzlichen Fragen der Corporate Governance zu spielen.
Wihrend der speziellen Kooperation — die beziiglich der Institutional Investoren (z. B. ICGN)
zu beobachten ist — konnen diese Richtlinien zur Ausarbeitung und Verwendung von
international anerkannten fachlichen Standards der Corporate Governance fiihren.

Nach der Untersuchung der Ergebnisse des Aktionsplans 2003 der Europiischen
Union koénnen wir feststellen, dass die partiellen Regelungen einen wichtigen Fortschritt bei
der Gestaltung der Corporate Governance bedeutet haben. Nach unserem Standpunkt kann als
Abbruch auf der Ebene der Europdischen Union das Jahr 2010 bezeichnet werden, von
diesem Zeitpunkt hat die EU konzeptionell versucht, eine einheitliche Rechtspolitik beziiglich
der Corporate Governance zu bestimmen, um deren Phasen kurz- und langfristig — wie bei
den im Jahr 2003 bekannt gegebenen Zielen — erfolgreich zu leisten.

Nach unserem Standpunkt kann dieses Bestreben der Europdischen Union als
bedeutender Erfolg bewertet werden. Diese sich erweiternde Rechtspolitik kann aber nur in
dem Fall einen tatsdchlichen Erfolg bedeuten, wenn auch bei den inhaltsbezogenen Fragen die
sektorellen Unterschiede ausgearbeitet werden. Die Lage der Européischen Union ist aber von
der Seite der Corporate Governance eigenartig. Die Corporate-Governance-Systeme, die von
der OECD und den starken nationalen Mustern (z. B. GroBbritannien) ausgearbeitet worden
sind, konnen den Eindruck machen, dass das Normsystem ohne Mangel ist, und die
Europiische Union hat keinen Grund, eine einheitliche Konzeption zur Corporate Governance
auszuarbeiten. Daraus folgt, dass die Aufgabe der EU ist, den richtigen Anteil bei der
Umsetzung der international ausgearbeiteten Standards zu finden, wo sie erfolgreich fiir das
Verwirklichen der Ziele auftreten kann. Nach unserem Standpunkt kann es in zwei Bereichen
erfiillt werden: entweder im Bereich der Rechtsfolgen oder sie kann bei den partiellen Fragen
mit Hilfe von Rechtsmitteln einheitliche Regelungen einfiihren. Nach unserer Meinung ist die
Frage fiir die Union, wo die EU ihren Platz zwischen der internationeln und nationalen Ebene

findet. Die Fragen fiir das Griine Buch aus dem Jahr 2011 zeigen, dass die Marktakteure es
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nicht unterstiitzen wiirden und die Europdische Union plant nach dem neuen Aktionsplan aus

dem Jahr 2012 auch keine weiteren Fortschritte.

2. Die Tendenzen der Vergleichsuntersuchungen von Corporate Governance der

Mitgliedstaaten

In der Dissertation haben wir die auch in der Welt als unter den Ersten erschienene
britische Corporate Governance sowie die Kennzeichen der Corporate Governance in der
ostmitteleuropdischen Region analysiert. Die Gemeinsamkeit in den britischen und deutschen
Systemen ist, dass die Prinzipien der Corporate Governance nach bestimmten Zyklen (jedes
Jahr, jedes zweite Jahr) umgearbeitet werden. Ein wichtiger Unterschied ist aber bei der
Erklarungsabgabe, dass diese Verpflichtung fiir die Gesellschaften im britischen System eine
detaillierte Bekanntgabe durch mehrere Kandle bedeutet, wihrend es in Deutschland auch mit
einer kurzen Erkldrung erfiillt werden kann.

Im Dbritischen System passen die Normen des Corporate-Governance-Kodex
urspriinglich an das Rechtssystem an, die einerseits FErgdnzungsfunktion auller der
gesetzlichen Vorschriften haben, andererseits sie funktionieren wegen dem Charakter der
Regelung und der Borsenkultur nicht als soft law, sondern sie sind wichtige Teile der
Regelungen fiir die borsennotierten Gesellschaften. In Deutschland konnen auch die
Mitwirkung und der Eingriff des jeweiligen Gesetzgebers indem beobachtet werden, welche
Empfehlungen wihrend der Uberpriifung des Kodex und wie sie in die Regeln des Kodex
aufgenommen werden. Es ist aber viel mehr beachtenswerter, wie der Gesetzgeber die
Gesetze revidiert, wenn die Empfehlungen und Vorschldge nicht angewendet werden. Damit
kann die Bekanntgabe der Regeln des Kodex im deutschen System als Monitoringverfahren
charakterisiert werden, es bedeutet eine Art VVorphase der Verfassung, der Modifizierung der
Rechtsvorschriften.

Auller dem britischen und deutschen System ist die Corporate Governance in Ostmittel-
Europa ein bisschen anders zu charakterisieren. In der Mehrheit der untersuchten Lander hat
die wissenschaftliche, umfassende Bearbeitung des Themas noch nicht begonnen. Die
Ausarbeitung der Kodizes hat schon in den ersten Jahrzehnten der 2000er Jahre angefangen,
die mit fachlichen Verbdnden und in jedem Land mit einem geregelten Markt verbunden ist.

In dieser Region ist es nicht zur stetigen Uberpriifung der Empfehlungen gekommen, es

ist zu beobachten, dass die Vorschriften jedes dritte, jedes vierte Jahr iibergearbeitet werden.
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Bei Modifizierung ist es auch zu beobachten, dass ein Teil der Verdnderungen nicht im
Bereich der Empfehlungen, sondern auf der Ebene der Rechtsregelung verwirklicht werden
(z. B. Ruminien, Slovenien und Ungarn). Wir miissen aber betonen, dass all dies nicht in
Form verwirklicht wird wie in Deutschland, sondern bei der Regelung eines bestimmten
Themenbereichs der Corporate Governance stellt der Gesetzgeber wurspriinglich die

Modifizierung der Rechtsvorschrift in den VVordergrund.

Die ersten Schritte der Corporate Governance sind auf der Ebene der Mitgliedstaaten
schon gemacht worden. Die Auslosung der Verdnderungen und die Entwicklung der
Veridnderungen konnen auf zweierei Art und Weise verwirklicht werden. Auf nationaler
Ebene kann ein Prozess beginnen: nach unserer Meinung ist aber beziiglich der
inhaltsbezogenen Fragen keine Fortschritte zu erwarten. Die Entwicklung der Empfehlungen
bleibt also auf der Ebene des jeweiligen Mitgliedstaates und die Grundfrage ist, wie sich
dieser Prozess aus dem derzeitigen Zustand entwickeln kann. Im Gegensatz zu den britischen
und deutschen Systemen funktionieren die Regeln der Corporate Governance in dieser Region
lokal als Gesetz, so die Geltendmachung und die Platzierung der Forderungen der Corporate

Governance im Gesellschaftsrecht noch nicht entschieden scheint.

3. Empfehlungen fiir Verantwortliche Gesellschaftsleitung (FTA) - de lege ferenda

Wir machen Vorschlidge Kapitel fiir Kapitel beziiglich der FTA dafiir, nach welchen
Aspekten im Weiteren die Bestimmungen begriindet modifiziert werden sollen.

Beziiglich der Rechtspraxis der Aktiondre kann festgestellt werden, dass die Mehrheit
der Empfehlungen gesetzlich ist, auf Bestimmungen der Rechtsregelung zuriickzufiihren ist.
Es wire berechtigt, wenn die internationale Betrachtungsweise auch unter den ungarischen
Regelungen erscheinen wiirde. Die Dokumente der OECD und der Europdischen Union
beriicksichtigen auch die Rolle der Institutional Investoren und sie empfehlen die
Geltendmachung von speziellen Forderungen ihnen gegeniiber.

Beziiglich der richtungsweisenden Empfehlungen fiir die Organisationsforderungen ist
der Ausgangspunkt im Vergleich zur Rechtspraxis der Aktionére unterschiedlich, da es kein
Zusammenhang zwischen den Empfehlungen und dem Rechtsregelungshintergrund zu
beobachten ist und daraus folgt, dass die Aufgabe der Mitglieder der Gesellschaft ist, welche
Organisationsstruktur sie ausbauen. Die FTA hat in dieser Hinsicht eine orientierende
Funktion. Beziiglich der Direktion/des Vorstandes sind die Empfehlungen auBler den
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Ergénzungsregeln und der Fragen der Geschéftsordnung von besonderer Bedeutung, die
Vorschlage und Empfehlungen zur Kooperation und Kommunikation zwischen den einzelnen
Korperschaften enthalten. Beziiglich der Ausschiisse steht den Gesellschaften ein vollig
anwendbares System zur Verfiigung und nach unserer Meinung ist dasselbe beim
Risikomanagement zu beobachten. Die zwei Bereiche sind in der FTA so detailliert
ausgearbeitet worden, dass diese Vorschriften geeignet sind, dass die Gesellschaften fast
ausschlieBlich nach den Vorschligen ihre speziellen Ausschiisse und ihre Vorschriften iiber
Risikomanagement aufstellen. Beziiglich der Analyse des Berichtes kann zugleich festgestellt
werden, dass die Gesellschaften die Empfehlungen wegen dem unterschiedlichen
Organisationsrahmen nicht anwenden. Deshalb halten wir es fiir berechtigt, dass die Regeln
modifiziert werden, wodurch die Empfehlungen auch fiir die Gesellschaften mit verschiedener
Grofle ein anwendbares Muster angeben.

Beziiglich der Forderungen der Transparenz verfiigt die FTA sowohl iiber vorteilhafte
als auch nachteilhafte Kennzeichen. Beziiglich der Richtlinien der Transparenz und der
Veroffentlichung ist das auch von den Rechtsvorschriften verlangte Vorschreiben der
Vorschriften zur Veroffentlichung unnétig. Der Vorteil der FTA, ndmlich die Kandle der
Veroffentlichung sollen hervorgehoben werden. Sie unterscheidet sich von den in den
Rechtsvorschriften aufgestellten Anforderungen und sie schreibt die Veroffentlichung von
zahlreichen Daten im Jahresbericht vor. Nach unserer Meinung erhoht sich die Transparenz
durch die Empfehlung der FTA, die Informationen sind ndmlich auBer dem Corporate-
Governance-Bericht auch in anderen Dokumenten zugédnglich. Den Bestimmungen des
Gesetzes iliber Kapitalmarkt entsprechend, wenn sie eine von der Praxis abweichende
Erklarung abgibt, tritt auch die Moglichkeit der Verwendung der Verantwortung des
Prospektes auf. Beziiglich der zu ver6ffentlichenden Informationen ist der Praxis zu folgen,
indem bei den Vorschriften, bei denen die FTA Mehranforderungen vorschreibt, die hohere
Stufe der Veroffentlichungspflicht verwirklicht wird.

Die Praxis der borsennotierten Gesellschaften zeigt, dass ein Teil der Empfehlungen
und Vorschlidge nicht fiir jede Gesellschaft anzuwenden ist sowie wir konnen aus der Analyse
des dreijdhrigen Intervalls folgern, dass es in der Praxis der Gesellschaften keine bedeutenden
Veridnderungen beziiglich der Praxis der Corporate Governance zu beobachten sind. Nach
unserem Standpunkt, in Bezug darauf, dass auch die internationale Entwicklung die
Erweiterung des Geltungsbereichs der Corporate Governance zeigt, konnte es vorausweisend
sein, wenn die Rechtsvorschriften auch einen breiteren Kreis von den Emittenten verpflichten

wiirden, einen Gesellschaftsleitungsbericht zu verdffentlichen. Nach unserer Meinung konnen
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dessen Vorschreiben und dessen systematische Analyse einen Prozess anleiten, infolge dessen
fir die auf dem Markt notierten Gesellschaften unterschiedliche Anforderungen mit

Beriicksichtigung der Besonderheiten verwirklicht werden konnen.

4. DOGMATISCHE KONSEQUENZEN

4.1. Folgerungen der Rechtsvorschriften

Beziiglich der Empfehlungen und Vorschlidge kdnnen wir eindeutig feststellen, dass die
Bestimmungen als soft law beurteilt werden. Aus unseren Forschungen hat sich aber ergeben,
dass nicht unbedingt nur der Rang der Rechtsvorschriften und die Rechtsbeurteilung dazu
fithren konnen, dass die Empfehlungen und Vorschldge der Corporate Governance gemacht
werden.

Bei der Analyse der ungarischen Vorschriften wurde die Hypothese gestellt, dass es
indirekt mehrere Moglichkeiten zur Geltendmachung auftreten konnen, weil die Gesellschaft
eine Erkldrung tliber die Empfehlungen der Gesellschaftsleitung abgeben soll. Das bedeutet
aber nicht, dass die Abweichung von der gegebenen Norm nachteilige Rechtsfolgerungen mit
sich zieht, sondern die Praxis der Gesellschaft, die in dem Corporate-Governance-Bericht
festgelegt wird, fiihrt zu einer Lage, die flir die Gesellschaft, die von ihr gewihlte Praxis flir
folgend macht.

Vor der Analyse der Rechtsvorschriften haben wir die deutsche Losung fiir den
Gesellschaftsleitungsbericht untersucht, nach dessen Standpunkt die Bestimmung iiber die
Annahme des Berichtes anzufechten ist. Die Bestimmung aber, die den einzelnen
Empfehlungen ausdriicklich nicht entspricht, kann nicht der Gegenstand der Priifung werden,
weil die Empfehlungen keine Rechtsvorschriften sind, deshalb fehlen die gesetzlichen
Anforderungen zur Anfechtung.

In der ungarischen Gerichtspraxis wird auch der Standpunkt vertreten, dass die
Bestimmung iiber die Annahme der Corporate-Governance-Erkldrung Gegenstand der
Gerichtsiiberpriifung werden kann. Das Gericht hat aber Stellung genommen, indem die
Bestimmung der Ausgeber formal schon, inhaltlich aber nicht zu iiberpriifen ist, aber es wird
ermOglicht, die Rechtstaten, die die Grundlage der Daten in dem Corporate-Governance-
Bericht bilden, zu tiberpriifen.

Wir haben nach der Analyse der Rechtsvorschriften festgestellt, dass die Empfehlungen

und Vorschldge der Corporate Governance bei den auf dem geregelten Markt notierten
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Gesellschaften Normen mit Rechtsfolgen sind, die durch Beschliisse des Gerichtes bestitigt
werden. Nach unserem Standpunkt kénnen die in der deutschen Gerichtspraxis beobachtete
Entwicklung, sowie die richtige dogmatische Einfligung der Empfehlungen und Vorschldge
dazu fiihren, dass der Corporate-Governance-Bericht als Grundlage zur Geltendmachung
funktionieren kann. Durch die Veroffentlichung macht nidmlich die Gesellschaft eine Praxis
bekannt, deren Rechtstaten an die Offentlichkeit gebracht werden.

Mit Veréffentlichung sind weiterhin die Empfehlungen der FTA verbunden, die — wie
wir vorhin festgestellt haben — im Jahresbericht bekannt gegeben werden sollen. So kann es
von zwei Seiten ermoglicht werden, dass die Corporate-Governance-Vorschriften tatsdchlich

iiber Kennzeichen der Rechtsvorschriften verfiigen.

4.2. Die Verbindung der Corporate Governance mit Kriterien der juristischen Person

Als Schlussfolgerung der dogmatischen Analyse haben wir festgestellt, dass die
Corporate Governance die Kennzeichen der Rechtsperson mit anderen Anforderungen
erginzt: im Prinzip der Sonderung des Eigentums konnen die Forderung der Moglichkeit der
Rechtspraxis und die Anforderungen der effektiven Rechtsgeltendmachung aufgenommen
werden, deren effektive Geltung ermdoglicht, dass die Mitglieder der Wirtschaftsgesellschaft
immanente Teile der juristische Person werden. Im Rahmen der Kriterien der stetigen
Organisation koénnen durch die Festlegung des Interessenaugleichs und der Anforderungen
der Priifung die Disfunktionalitétet, die bei der Funktion der Rechtsperson als Organisation
behoben werden konnen. Wir halten es fiir berechtigt, die Transparenz als Sonderanforderung
im klassischen Kriteriensystem aufzunehmen, was auch aus zwei Hinsichten Wirkung auf die
Funktion der juristischen Person ausiiben kann: aus dem Aspekt der internen Verhéltnisse der
juristischen Person kann es die Geltendmachung der vorherigen Anforderungen foérdern, aus
externen Aspekten kann die Transparenz die wirtschaftlichen Krisen, die Entwicklung von
Anomalien im Unternehmen vermindern. Zusammenfassend kann die Geltendmachung der
Corporate Governance bei Erhohung und beim Stabilisieren des Investoren-, Marktvertrauens
auch eine Rolle spielen.

Nach unserer Meinung kann infolge der Aufnahme einiger Kennzeichen der Corporate
Governance in der Theorie liber juritische Person beobachtet werden, dass die Schwerpunkte
bei der Gruppierung der Theorie iiber juristischen Personen verschoben worden sind. Die
Rechtswissenschaft ist im Kriteriensystem iiber Rechtspersonen der Frage nachgegangen,

welche Anforderungen erfiillt werden sollen, damit eine Organisation als juritischen Person
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beurteilt werden kann. Durch angemessenes Adaptieren der Corporate Governance ergibt sich
aber eine weitere Gruppierung der Kriterien aus der Hinsicht, dass sich die Corporate
Governance auf die Dynamik der Gesellschaft konzentriert, d. h. sie erfasst richtungsweisende
Aspekte wiahrend der Funktion.

Nach unserem Standpunkt kann die Kriterien zur juritischen Person mit dieser
ordnungsmifligen Anndherung in zwei Gruppen geteilt werden: in formale und inhaltliche
Kennzeichen. Die formalen Aspekte bedeuten, dass diese Anforderungen ausschlielich aus
dem Gesichtspunkt der Beurteilung zur Rechtsperson eine Bedeutung haben und bei der
Funktion der juristischen Person iiber keinen weiteren Inhalt verfiigen. Im Gegensatz dazut
sind die inhaltlichen, dynamischen Kriterien diejenigen, die sich wihrend der Funktion der
juristischen Person, in den Prozessen der Wirtschaftsgesellschaft, bei den internen
Verhiltnissen der Rechtsperson realisieren, und nicht unbedingt an einen gegebenen
Zeitpunkt verbunden sind, dadurch beeinflussen und bestimmen die Funktion.

Bei der Aufnahme der Corporate Governance in der Theorie iiber juristischen Personen
haben wir festgestellt, dass die Corporate Governance in der Kategorie der juristische
Personen einen internen (inhaltlichen) Kreis begrenzen kann, der wéihrend der Funktion der
juristischen Person geltend gemacht werden soll und zugleich ist auch als Kennzeichen der

juristischen Person zu beurteilen.

4.3.Verfassungsmiflige Corporate Governance

Wihrend der Verfassungsrechtsforschung haben wir festgestellt, dass die Corporate
Governance auch mit verschiedenen Grundrechten in Zusammenhang gebracht werden kann.
Nach unserem Standpunkt kann aber die Wirkung der Corporate Governance ausdriicklich im
Eigentumsrecht inhaltlich erscheinen. Einen interessanten Aspekt der Untersuchung bildet der
Artikel XIIl. des Grundgesetzes, der in der Eigentumsrechtklausel ein Mehrelement
aufgenommen hat, aufgrund dessen das Eigentum gesellschaftliche Verantwortung mit sich
bringt. Die Kennzeichen der Corporate Governance kdnnen die Rechte und Interessen der
Mitglieder der Gesellschaft beeinflussen. Bei Corporate Governance kommt aufler dem
Schutz der Interessen der Aktiondre den Aspekten von Stakeholders sowie der stetig
sichernden Transparenz in der Gesellschaft und deren Anforderungen eine besondere
Bedeutung zu. Nach unserer Meinung bedeuten diese Prinzipien Mehrelemente in der
Eigentumsposition beziiglich des klassischen Gesellschaftanteils. Es fragt sich, ob es in

diesem Kontext die Verletzung des Rechtes zum Eigentum bedeutet.
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Wihrend der Untersuchung haben wir die Praxis des Verfassungsgerichtes beziiglich
der gesellschaftsrechtlichen Korperschaften analysiert. In  der Bestimmung des
Verfassungsgerichtes 935/B/1997. hat die Korperschaft die Rechsstellung des Mitgliedes der
Gesellschaft ,,als Gesamtheit der Rechtsverhdltnisse von den Eigentum des Mitgliedes
anpassenden Organisations-, Zusammenarbeits-, sowie obligatorischen Rechten und
Verpflichtungen® apostrophiert. Nach den Beschliissen des Verfassungsgerichtes ist es
festzustellen, dass bei der Entwicklung der Regelung des Gesellschaftsrechtes der
Gléaubigerschutz, die dritte Person mit Rechtsverhiltnis mit der Gesellschaft, die Anforderung
der Absatzsicherheit, die Sicherung der Transparenz der Aktiengesellschaft eine Rolle spielen
konnen, sowie auch der Schutz der Mehrheitsbeschlusses ist verfassungsmifiig zu beweisen.
Als Schlussfolgerung ist es festzustellen, dass der Aktiondr verpflichtet ist, sdmtliche
Beschrinkungen in Kauf zu nehmen, die verfassungsmifBig beurteilt sind. AuBler dem
Gesichtspunkt des Aktiondrs sind die die Beschrinkungen verursachender Vorschriften
Bestimmungen, die die rechtsvorschriftsmafige Geltendmachung der oben genannten Aspekte
(Schutz der Glaubiger und anderer Interessierten) erzielen, so werden nach unserer Meinung
mit Beschrinkung des Eigentlimerrechtes des Mitglieders in gleichem Mafle auch andere
Interessen verfassungsmédBig geschiitzt. Infolge dessen genieBen die durch Corporate

Governance geschiitzten Interessen auch auf der hochsten Rechsstufe Schutz.

Die Corporate Governance verbreitet sich immer mehr, aber nach unserer Meinung ist
vor der Erfassung der Corporate Governance die dogmatische und ordnungsmifBige
Platzierung notwendig. Mangels dessen konnen die Effektivitit der Regelung und deren
Verbreitung scheinbar werden.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass die Corporate Governance im
Gesellschaftsrecht als ein neues Mittel zur Regelung erschienen ist. Infolge der Untersuchung
der Empfehlungen der internationalen Organisationen und infolge der Ergebnisse der
Rechtsvergleiches ist die Uberpriifung der aktuellen ungarischen Vorschriften notwendig,
aber unsere de lege ferenda Vorschlige, die wir aufgrund der Analyse der
Gesellschaftsleistungsberichte und der Empfehlungen erfasst haben, kénnen dabei helfen,
dass die Anforderungen der Corporate Governance in der Praxis der ungarischen
borsennotierten Gesellschaften effektiver zur Geltung kommen.

Wir haben uns mit der Analyse des Privatrechtes danach gestrebt, Vergleichspunkte in
Corporate Governance und in den Rechtsvorschriften sowie in Zusammenhang mit Theorie

tiber Rechtspersonen aufzudecken, die dazu fiihren, dass die rechtlichen Anforderungen der
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Corporate Governance in den traditionellen Korperschaften des Privatrechtes aufgenommen
werden koénnen. Es kann ohne Zweifel eine stabile Position sichern, die die weitere

Entwicklung der Corporate Governance begriindet.
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